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I 
摘  要 
信息的传播和扩散是资本市场产生波动的内在动因，我国的股票市场均在白
天交易，总交易时间为 4 小时，仅为全天时间的六分之一。而海内外大部分与金
融有关的信息都倾向于在隔夜期间发布，这就会产生相当多的隔夜信息；同时因
为我国独特的午间休市制度也会产生较多的午间信息。 
上述的各种信息就可能会对我国的股市产生影响，本文尝试用 HAR-RV 模
型来研究午间信息和隔夜信息对中国股票市场波动率的影响；采用水平、方根、
对数三种形式，构建午间信息和隔夜信息对中国股票市场影响的HAR-RV模型， 
Hansen 和 Lunde(2005)提出的三种不同的方法将隔夜收益引入到 HAR-RV 模型
中，第一种是考虑将隔夜信息作为一个整体引入方程中；第二种是通过把隔夜信
息以及日内已实现波动率直接相加构建一个新的已实现波动率，再带入 HAR-RV
中观察实证效果；第三种是通过将隔夜信息以及日内已实现波动率两者赋予不同
的权重，这样就可以重新的去构建一个全新的已实现波动率，再带入 HAR-RV 模
型中去观察实证效果如何。 
本文以同样的原理，在以上方式的基础上再加入午间信息。将上述方法运用
于中国沪深 300 指数 5 分钟高频交易数据中，来验证引入午间信息和隔夜信息
是否可以提高 HAR-RV 波动率模型的预测精度。实证显示，采用第三种方法，
将午间信息、隔夜信息以及日内已实现波动率三者赋予不同的权重，构建一个全
新的已实现波动率，来达到引入午间信息和隔夜信息的目的时，模型调整后的拟
合优度最高；且通过样本内外检测发现，考虑午间信息和隔夜信息时，模型的均
方根误差 RMSE 比未考虑时要小。这说明在 HAR-RV 模型中将午间信息和隔夜
信息纳入考虑比仅使用日内交易时段数据，模型的估计精确度有明显的提升。 
 
关键词：HAR-RV 模型；午间和隔夜信息；已实现波动率 
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Abstract 
Information dissemination and diffusion is the inner drive of the capital market 
fluctuations, the stock market of our country are trading during the day, total 
transaction time is 4 hours, was only about one sixth of the time throughout the day. 
At home and abroad, however, most of the information related to the financial tend to 
issue during the overnight. This will generate a considerable number of overnight 
information, at the same time because of our unique noon closed system, midday 
information was produced.  
This paper tries to use HAR - RV model to study midday and overnight 
information impact on China's stock market volatility;Hansen and Lunde (2005) 
proposed three methods to introduce the overnight information in HAR - RV 
model.We will again with the same principle to introduce the midday information. 
Applying the above methods in CSI300 index high-frequency trading data in 5 
minutes, to verify whether introduction of midday and overnight information can 
improve the accuracy of volatility forecasting by HAR - RV model.  
On the basis of the first two chapters of theoretical part in this paper, building 
HAR - RV model including midday and overnight information to study China's stock 
market, using three forms such as level, square root, logarithm.  
In the empirical part, the research suggests that giving weight method was a more 
accurate method to analyze and predict volatility. Compared with only considering 
rading period volatility estimation accuracy has obvious improvement, estimation 
precision is also higher than the other two processing methods. 
 
Keywords: HAR-RV model;midday and overnight information;Realized volatility 
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第一章 绪论 
1 
第一章 绪论 
1.1 研究背景与意义 
现如今，人们对金融资产的分配以及金融资产风险管理的关注度日益提升，
研究金融市场的波动率已经逐步成为金融领域的一个热门话题。资产的一个重要
特征就是波动率，它是资产配置、资产定价和风险管理的核心。因此对波动率进
行精确的度量意义重大。 
在当今社会，随着科学技术的飞速发展，高频数据的采集相比以往更加容易。
因为相对于低频数据来说高频数据包含更多的信息，所以它在金融领域有了更广
泛的应用，其中很重要的一个应用就是预测波动率。包含在高频数据里的丰富的
信息，更便于研究人员对金融波动率进行估计、建模。采用高频数据可以使用非
参数的方法去计算“已实现波动率”（RV），使得波动率能够从隐性变量转化为显
性变量，这样更便于建模和预测。 
对金融波动率进行估测的意义主要体现在以下两个方面： 
首先，在进行金融资产定价、风险管理和控制时都需要去度量市场的风险，
而市场风险的可测量性是有条件的，也即现在或者过去的波动情况可以估计未来
的波动性情况，也即以风险资产过去或现在的价格和收益的波动率对未来进行建
模和预测是风险测量的核心内容，所以研究怎样才能更加精确的估计波动率显得
至关重要。 
其次，我国的股票市场并不是非常成熟，有很多不确定的因素会造成股票价
格的剧烈波动。而如何才能减少股票市场的剧烈波动，一直是市场监管机构、研
究者以及投资者所关心的问题。其中由于股票交易制度所产生的午间信息和隔夜
信息也会对股市波动造成影响。午间信息和隔夜信息的产生原因主要是因为以下
两个原因：一方面信息发布的主体更加倾向于选择午间休市和晚间休市等非交易
时间来发布相关信息，产生了大量的午间信息和隔夜信息；另一方面，随着经济
的全球化，国际资本市场对中国股票市场的影响也越来越大。由于我国与国际市
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场的交易并不是同步的，在中国股市休市期间，会有很多来自国际资本市场上的
相关信息传递到 A 股市场上，从而也形成了午间信息和隔夜信息。 
中国资本市场的交易制度尚不完备，在市场上交易的投资者也不够理性成熟，
大量的午间信息和隔夜信息，会造成资本市场上大幅度的波动。研究午间信息和
隔夜信息对中国股票市场波动的影响，有助于帮助我们更加深刻理解股票市场的
波动，对于减少股票价格的剧烈波动有着非常现实的意义。 
同时研究午间收益和隔夜收益引入到模型的最佳方式，能够让我们更加准确
的对波动率进行估计，对降低金融市场的风险有着重要的作用，能够帮助我国的
资本市场健康平稳的发展。 
1.2 研究方法和文章结构 
本文的展开方式如下： 
第一章：简要介绍研究背景和意义，以及本文的研究方法和框架。 
第二章：文献综述部分则分为已实现波动率和午间信息、隔夜信息两个方面
分别介绍。然后简述本文的创新和不足之处。 
第三章：已实现波动率的理论分析，本章首先对目前常见的四种波动率度量
方法（隐含波动率、离散波动率、连续波动率、已实现波动率）进行一个简要介
绍，并从数据、模型两个方面做比较，最后阐述已实现波动率的优势。 
第四章：午间信息、隔夜信息及HAR-RV模型的理论分析，本章首先介绍在已
实现波动率基础上发展起来的HAR-RV模型的理论基础，然后探讨股票市场午间信
息和隔夜信息的由来及目前主流的度量方法。 
第五章：午间信息、隔夜信息对中国股票市场影响的HAR-RV模型构建，本章
在前两章理论介绍的基础上，构建午间信息和隔夜信息对中国股票市场影响的
HAR-RV模型。首先将HAR-RV模型与研究波动率时常用的GARCH模型做一个比较，
重点介绍了HAR-RV模型的优势所在。然后阐述了HAR-RV的模型构建方法，及三种
方法引入午间信息和隔夜信息的模型构建方式。 
第六章：午间信息、隔夜信息对中国股票市场影响实证分析，本章为实证分
析部分。首先对股票市场已实现波动率的统计特征进行描述，发现其具有同国外
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资本市场相似的特征，说明用HAR-RV模型对沪深300指数的已实现波动率进行建
模是合理的。本文选取沪深300指数自2005年4月8日正式发布以来到2015年12月
31日共2608个交易日的日内5分钟高频数据，对水平形式HAR-RV模型，方根形式
HAR-RV模型以及对数形式HAR-RV模型，以及三种方式引入午间信息和隔夜信息后
的HAR-RV模型分别进行实证分析，验证引入午间信息和隔夜信息后模型的预测能
力是否有所提高。 
第七章：结论及分析，本章简要总结本文主要结论，并给出政策建议与分析。 
1.3 研究框架 
 
 
图1.1 本文的研究框架 
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第二章 文献综述及评价 
2.1 已实现波动率文献综述 
2.1.1 国外研究现状 
早期的金融波动率模型中，对波动率的度量方法一般使用日收益率的平方来
对波动率进行估计，这种估计方法有其无法忽视的缺点，一方面由于运用低频数
据计算丢失了很多市场信息，包含了大量噪声，同时波动率也被定义为潜在的，
不可观测的条件标准差。目前已经发展的比较成熟的ARCH族模型和随机波动模
型（SV）就是早期金融波动率模型的典型代表，他们在波动率的发展历史上有着
举足轻重的地位。Engle（1982）提出了回归条件异方差模型，也即是ARCH模型，
因为其能模拟时间序列变量的波动性的变化，所以它在计量金融领域中应用非常
广泛，也迎来了飞速的发展。在那以后众多的学者又从各不相同的角度研究扩展
了ARCH模型，更向前一步拓展了ARCH模型的应用范围，这些模型都有一些共
性，我们将他们都称作ARCH族模型。 
Engle的学生Bollerslev（1986）在ARCH模型的基础上提出了GARCH模型，
也即广义的ARCH模型。与ARCH模型对比来看，在反映实际数据中的长期记忆
性质这方面的能力来说GARCH模型显然更胜一筹。在分析、预测波动性时，非
常实用。对波动率进行研究及分析能引导市场上的投资者去制定更好的策略，所
以它的意义并不局限于仅仅去分析研究数值自身，而是远超过这些的。在此基础
上，还出现了EGARCH、IGARCH等模型。1983年Taylor等人提出的随机波动模
型（SV），它能够反映资本市场的隐形波动，具有较强的预测能力。 
但是Bollerslev（1987）在其著作中指出，绝大部分的潜在波动率模型都无法
很好的捕捉数据的非线性和极度右偏等特性。而准确地动态性描述收益率是至关
重要的，只有这样才能对未来收益率进行精确的预测，因此我们需要一个更加精
确的方法去估计和预测金融资产收益率的条件方差。 
Merton（1980）在其论文中提出当样本频率充分大时，通过对高频平方变量
的值进行加总，可以更加精确的估计出一个独立同分布随机变量的方差。
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Andersen和Bollerslev（1998）在Merton的研究基础上提出了已实现波动率，它是
基于连续时间模型思想的更为准确的波动率度量，Andersen等人还发现了这样一
个现象，如果收益率序列可以近似的符合零均值假设，那么在渐近无穷的样本条
件下，已实现波动率就可以作为真实波动率的一个一致估计量。 
Müller（1993）最先提出了异质市场假说，它是继有效市场假说之后，关于
金融市场的另一个综合性假说，它主要描述了不同类型的市场预期对金融市场造
成的不同方面的影响。Müller提出的异质市场假说对金融市场上一些重要的现象，
实证研究时一些重要的问题都能很好的解释，特别是对以下两个问题有非同小可
的作用：其一是解释金融资产波动率，其二是预测金融资产波动。 
Corsi（2009）在已实现波动率和Müller提出的异质市场假说的基础上，提出
了异质自回归模型，也即HAR-RV模型，该模型考虑投资者持有时间的不同，将
投资者分为短期投资者、中期投资者和长期投资者三类，利用日内已实现波动率、
周内已实现波动率和月内已实现波动率，依次代表三类投资者交易行为，取日时
间长度代表短期的投资者，周时间长度代表中期的投资者，月时间长度代表长期
投资者，将三类市场参与者的投资行为分别对应波动率的三种异质市场驱动因素，
提出了HAR-RV模型。该模型通过一个自回归结构来加总短期、中期和长期投资
者（1、5、22）的波动成分，以此捕捉已实现波动的异质性，同时还可以近似刻
画波动的长记忆性。 
Andersen和Bollerslev（2007）对HAR-RV模型进行扩展，基于双幂次变差BV
的测量结果，在考虑了非连续成分对于波动的影响后，已实现波动就可以看做是
由两个部分组成的，一部分为续样本路径形成的方差，另一部分为离散跳跃方差
形成的，通过这种方式来建立HAR-RV-CJ模型。 
2.1.2 国内研究现状 
目前我国也已经有很多研究者应用HAR-RV模型来研究金融时间序列数据，
以及研究对 HAR-RV 模型的扩展。比如张小斐和田金芳（2011）就是根据 Müller
在 1993 年提出的异质市场假说，还有结合了金融市场中高频数据所特有的特点，
第一次在驱动异质市场的因素上进行了分层，并通过以上的研究结果建立了关于
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